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(DAKYNTETyHI4BEP3T4TET y EArboJ Jryrlr4

EKOHOMCKI,I OAKYJITET

HACTABHO-HAYqHO BI4JEhE EAIbA JITYKA

I,I3BJEIilTAJ

o oqieHu ypafiene doxmopcKe me3e xandudamu
mp Eparuxe TonulV-Iluexoe uh

IIOAAIII4 O KOMI,ICI,IJI4

Ha ourony qraHa 149. 3arcona o Br.rcoKor,r o6pruonarry (,,ClyN6eHr.r rJracHzn Peny6nure
CprcKe", 6p.73lI0,I04|II,84lI2 u 108/13), rrJraHa 54. Craryta Ynznep:vnera y Earroj

Jlyqz v qraHa 20. Craryra Ercououcrcor $arcynrera, Hacranno-HaytrHo nujehe

Eronorracr<or (farylrera YnrEnep3r,rrera y Barroj lIyt\u, na III cje4nzqu o4pNanoj

17.12.2014. roAI{He, 4ouujeno je O4lyry 6p,oj: 13/3.2503- Iil-I0/14, o r4MeHoBarby

Konrucr,rje sa oqjeny ypafeHe AoKropcr(e 4raceprarlHje KaHAr4Aara vrp Epanne Touuh-
IlaeKoslrh noA HacJloBorr,r: ,rflpoqec MoHerapHor r{HTerpr{carba y ycJroBr{Ma rcpu3ett.

Cacrae Konrrzcr.rje je cnerehz:

l. llpo$. Ap Hzrona lllnnpr.rh, peAoBHLr npo$ecop, Eronoucxu Qarynrer
Ynunepszrera y Bamoj lIyt\u, yxa HayqHa o6lacr Mouemapua u Qucrcanua
ercououuj a, npe4cj e4nrar;

2. IIpoQ. Ap Hoear KoHgr.rh, peAoBErr{ npo(fecop, Exonolrcru (faxynrer
Yuunepsurera y Barroj Jlyuu, yxa Hay,qHa o6racr Pavyuoeodcmno u peeusuja,
qnaH;

3. IIpo$. Ap Arercan4ap Xznronuh, peAoBHr.r npo$ecop, Exononcrz Saxynrer
Ynunepsurera y BeorpaAy, yxa HayqHa o6lacr Mouemapua ercououuja,srral.
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Korrrracuja je y rpeABr4feuona poKy npernerana u oqlljenula AoKropcKy Al{ceprallujy nog

HaBe.{eHr4M HacJroBoM, Te o roMe Hacranno-HayqHoM nrajehy Er<ononrcror Sarynreta u

Cenary Vnunepsurera y Earroj Jlytt" noAHocI{ oJbeAehu uenjeurraj.

1. yBOAHVT IVO OIIJEHT; AOKTOPCKE TE3E

,{orropcra 4ucepraqraja KaHA[Aara rup Bpaure Tonuh-llanxonuh, Marl{crpa eKoHoMcKLIX

HayKa, noA HacJronou: ,,flpoqec MoHerapHor rdrrrerpl4carla y ycnoBl4Ma KpLI3e" uva270

crpaHlrrla, oA qera 250 crpaHr4rla qucrol reKcra, rouujyrepcru cJloxeHof vI

(poprvrarzpanor, Sopnnara A4, npope.4a I,25,rtapruYa2 cm, ocuu lujene 3,5 cm, 87845

pujeura ca 534.149 KapaKTepa, sa 20 crpaHrrqa rperJreA ca4pxaja, ca)KeraK, crlrlcaK

ropuruhene nr{Teparype ug 112 vtsnopa, ca 26'xpoHonomKl{ florlzcaHzx ra6ela, ca 20

xpoHonouKll rlorucaHlax rpa(fnrcoHa pI 17 c,lturcu

Ilpe4vrerua AoKropcKa 4racepraquja rro4ujerr:ua je Ha ocaM Ivrefyco6no ycKJIabeHIix

qjelzua. Y upnoj qje:rzHra caAplrcaHa cy yBoAH€r pa3Marpalba y Bo3LI ca reMoM AoKropcKe

Te3e, npaheHa ca [recr paAHr{x 4rajerona roju rIHHe reopnjcro-aHaJILITI,IqKI4 vr

eunupujcrz 4kro AoKTopcKe re3e. CeArr,ru Avro aHurpr3y je4zncrnene MoHerapHe

rroJrr,rrlrKe rr Banyre Eeporcre MoHerapHe yuuje [ocMarpa ca acleKTa MoHerapHof

cr4creMa Bocne u XepqeroBrzHe rr HoBprx trJraHr,rua, AoK ocMI4 4rao o6yxnara rlpe3eHraqujy

pe3yJrrara ca 3aKJbyrrrlr{Ma. Ha rcpajy pa4a je Aar rlorrc nlrreparype, Ta6eJta, cJII4Ka I,I

rpa$rzrcoHa.

Haron Yno4a, rcojn 4erpuHlr[re [perrMer, u]rrJb, xulore3e I,I MeroAe ilcrpa)KuBaEba)

HacJroBIr ocrurJrlrx [ofJraBJba rrpeAMerHe AoKTopcKe AI{IIepraIIuje cy cre4ehu:

1. Teoprajcre u rzHcrlrryulloHanHe npernocraB,Ke MoHerapHLIX LIHTerparyuja,

2. Konqenr MoHerapHe rroJrr.rrrlKe eBpo3oHe,

3. Teopujcxu ocHon yrnpfznarra u crrpoBoferra $ucramre rroJII4TI4Kg y Ivronerapnoj

yuzju,

4. AuarIasa aKTyenHe eKoHoMcKe KpLI3e,

5. E(ferru AyxffiIaqKe Kpv3e Ha MoHerapny yHnjy,

6. Anarusa cqenapuja pasnojnrax o6ruxa MoH,or?pHe ynraje,

7. I4sasor;u npoqeca MoHerapHe ranrerpaqnje seMaJba HoBr4x u6ygyhux qraHl,Iqa

8. 3arnyvar.
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paa je y ocHoBr.r, cagpNajuo 14 KoHuenryirJrHo, KoMloHoBaH oA cJbeAehux 4njerona.

Y yno4nour gnje.rry AoKTopcKe re3e KarrAr44ar o6pasraxe reMy HayqHor Llcrpaxl4Balba I'I

rrpeAcraBJba aKTyeJrHocr, sHauaj 14 rroroAHocr reMe ga lIcrpDKI.IBaILe. Jacno ce

geQuuuury npo6neu, [peAMer, cBpxa, qrrJbeBa pr xr{frore3e I4crpa}Kr,IBarba, Kao }I MeroAe

rojurrla ce AoIrIno .4o rIocTaBJbeHI4x xl{rloTe3a y paAy. PaA je cTpyKTypI4paH TaKo Aa

ca4pltkr ceAiIM rlornaBJba I4 3aKJbyqarc, xoju saje4Ho rpeAcraBJbajy jeAW qjeluny

AOKTOpCKe Te3e.

Ilpno rorJraBJbe ce oAHockr na reopujcKr u tlcropzjcrn [pr4cryrr pasyltujenarry

enonyqvje MoHerapHr,rx ctrcreMa y cnujery. Ca4pNn BpeMeHcKy lI reo-eKoHoMcKy

uo.qjeny rr,refynapo4nor MoHerapHor cr{creMa, KaKo 6u ce pa3nl4KoBanu ocHoBHrI

nojuonu pasnoja cnjercrcrax Ban)'ra lr ynore MoHerapHe TIoJII{TLIKe. llpura:yje ce reHe3a

Sopvruparra MoHerapHe ynuje y Enponra ra Qase ynolerra eBpa Kao je4uucrneue MoHere.

KauAraAar pa3Marpa reopujcry u eunrzpujcKy parlroHaJlHocr crBaparba saje4uuvre

Banyre raro 6u ce yKa3ano na eSercre pacra yHyrap eBporlcKe MonerapHe ynuje.

floce6so ce aHarru3prpajy xnacurrHe lr oaBpeMeHe reopuje MoHerapHe Ianrerpaquje Kpo3

rrpr43My 6agzqHe reopuje orrrr4MzlJrHor rBanyrHof uo4pyuja. Kao snavaj aH !.vro re reopraje

noce6no ce aHaJrra3krpajy rporxKoBpr rr,r Kopr.rc,Tlr MoHerapHr{x I,IHTerpaIIuja, u rbt'IxoB

yruqaj na noje4uuar{He qraHllqe LI MoHerapny yHIljy xao qjenuHy. Ha rpajy onor

rrornaBJba KaHAr{Aar carneAaBa MaKpo rr Mr4Kpo acrreKT MoHerapHLIx unrerpaqraja.

V 4pyrovr rroruraBJby KaHArdAar crasJba pa1 y KoHTeKcr eKoHoMcKe TIoJII4TLIKe Enpoucre

ynrdje, ca uoce6ru4M HarJracKoM Ha MoHerapHy rronvrr.rKy. Pa:yrvrzjenarre eKoHoMcKe

rroJrr4Tr.rKe npuje cBera uo4pa:ynlnjeBa cxBararl,e caMlax 3aKoHI,ITocru Lr HaqpIHa ua xoju

Qynxqzonzlre eKoHoMr,rja enponcKr4x 3eMaJba. CarneAaeajyhv je4zncrneny MoHerapHy

rroJrr.rrriKy a HarHarrr4oHanHy rIeHTpaJrH'y 6aHry. Karr.(r,rAar r,rcroBpeMeHo vcratle ocHoBHe

rrpeAHocrr4 urn v o4pefena orpaHr.rrrerba roje Br,rilreHarl[oHaJrHo oKpyxerbe vv,a Ha

eQuracuo ynpaBJbarbe MoHerapHoM rroJrr.rrr4KoM. llpoyuanajyhz xonqenr rI crparerujy

Enporcxe ueHTpanHe 6anre, KaHAr4Aar je rcpos nplrKzts OopMynalluje KBaHTLITaTLIBHe

reopuje HoBrIa z qujena rroKa3ao aa EI{B je4ruau 4rajenolr BoArI crparernjy qLIJbaIba

ran$raqnje u lrH.qriKarope rojzrr,ra ge(lznurue urzJbaHLI I,I3Hoc unlpnaqzje. KaH4Iz4ar je

Kpo3 oBo rrornaBJbe Aorrrao 4o cno:naja Ha roju HarrzH r4 rr)'TeM r<ojux LIHcrpWeHara ce

Boror MoHerapHa noJrr,rrr,rKa r4 nocra:arajy MoHerapHr4 IILIJreBLI y EMy. Enponcxz

MoHerapHlr crrcreM yBoAt4 rcputrepujyure KoHBeprenqzje Kao ycnoB 3a yna3aK 3eMiuba

qnaHzrla y EMY, re je cneo6lxnarna alurur3a rpurepujyua KoHBeprenquje y oBoM

rrornaBJby snauajua ynpaBo a6or xereporeHocrlr ruraHurla n ycnjeuue r4HTel'pallllje. Ha

rpajy onor 4rajena o6jauuraea ce rrrelynapo4Ha y.rora eBpa.
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Anarusa eJIeMeHaTa (pucralne rrf,JIrIrLIKe Kao je4nor oA 1.Ba HajnaNuuja

MaKpoeKoHoMcKa lrHcrpyMeHTa y MOHerapH(i ynnju reMa cy rpeher rlofJraBJba.

I4crrauyhu cJroxeHocr rpucrannor cvcreMa yHraje, KaHAI,IAaT rpoyqaBa ocHoBHe

eneMeHTe ror clrcreM a a tpule cBera: EY 6yuel, xapMoHpl3allujy nopesa LI KoopAI,IHaIIeIjy

(fucralnux rroJrr.rrrrKa. AnarusoN{ acr,rMerpvqHrrx rroKoBa 3eMaJba r{JIaHLIqa, Kao rJIaBHor

lr3Bopa rporrrKoBa MoHerapHe ynvje, yoqaBa ce snavaj (pucxamre noJII,IrLIKe rao je4Lrno

pacrronoxuBor uucrpyMeHTa cra6r.rrusaquje. C o6snpovr Ha ro, KaHAuAar rlocMarpa

(fucranny nonr{TlrKy rpo: reopzjy onrprMa,nHol BulnyrHor noapyuja, yno4ehz nac 4y6rse

y npo6nenarr{Ky AerleHTpzrnkr3oBaHe Qncxamre nonI,ITI,IKe roja ocraje y HaAnexHocrLIMa

HarlrroHanHr4x erouoruraja. Tarole, rpehe rofJraBJbe o6yxeara aHanu3y 6ygercxnx

rpurepujyrvra KoHBeprenuuje rao ruoryhux feHeparopa AyxHIluKe KpI,I3e. Ha rpajy onor

rrofJraBJba a g6or sHauaja letbprqnra ErJraAr4Horf 6yuera LI KoHcraHtro pacryher jannor

ryra y arryennoj Kpr{3rr, kr3Jro)r(eHa je reolpercKa aHaJII,I3a npo6rerua oAp)KI4BocrI,I

6yuercror 4e$IrqIEra.

Y uor.uanmy rrerr{pu noce6na rax{rba ycujepena je ua canpeuene Qunancujcxe KpI43e LI

reH*y Kpr{3e rcoja je 3aroqeJra y CAA, a ra 6u ce petrnHo H o6jerrznHo cauleAi}Jltl

y3porlr4 u e(ferru nocJbeArbe Sranancujcxe uo6arure Kpv3e. ,{otuuno eQerar Ha

eBporrcKo QraHancujcKo rplrrurrxre, a racHzje u Ha peanHa rIplIBpeAHa Kperalba ca

rrocJbeAlrrlaMa y Br{Ay AyroporrHe peqeczje Ha eBporcKoM Tny noxasyjy sna.raj onor

gnjeraaHirJrr,r3e. KanAuAar rroJra3lr oA KoHuenra MoAena reHepucarba SuuanczjcKe Kppl3e

ayropa Muucrcuja, rcorr.lnapupajyhn reropajy ca eMnprpnjcruu AoKa3LIMa. Y cyurruuu,

uo6alzgaquja y XXI rrajery AoBena je 4c, npennr{rarba (punancujcKl,Ix rpxo.tllrra,

MynrnHarlnoHaJrHr.rx xorrruanuja n t[unancr,rjcxux uncruryquja, Ilrro je yBenI,IKo

4oupunujeno [rr4perby $znanczjcre Kpr{3e, re ce s6or rora 14 noce6no o6pa\yjy y oBoM

4rajeny. Tarole, oBLIM rlofnaBJbeM KaHAI,IT(ar je o6yxnaruo ranuqujalue y3poKe

Ayx{HLIqKe KpI43e y Enporz.

llonesyjyhra ca 3aKJbyqrl[Ma nperxollHof rrornaBJba, y rleroM rlorJraBJby, KaHAI4Aar

ucrpaNyje e$erre AyxHr4rrKe Kpr43e Ha MOHerapHy ynprjy. IrlssoAehu onrl{ManHy

cra6ulrasaquony rryrarby xoja ce Kopr,rcrr.r y ar'au:lzt3vl Eapo-fopdoHoloz MoAena

acvMerpr{rrHr4x e$erara MoHerapHe rroJrprrrrKe, ylcasyje ce na je4au oA fJIaBHI4x

npo6ueua v rrvrralba ynpaBJbarba MoHerapHoM rorraTlrKoM y Enponcroj uonerapuoj

yynju - ynora vr :aarrvrr (fynrquonkrcarbaje4uncrnene EI-IB y ycnoBllMaKalla ce jannajy

aclrMerpr,rqHpr rxoKoBu, a ujepe rleHTpanHe (ianr<e Hucy aAeKBarHe 3a cBe qJIaHLIqe.

Bucora ran(flaquja je qrajeua r<ojy nnacru unahajy za cra6ull.u3allrloHe Harlope ulro je y

4uper<rnoj cylporHocrLr ca ocHoBHr.rM rrocraBJbeHr4M IITIJbeM Eepolcre IIeHTpanHe

6anre. floce6no ce anocrpof^pa la 6u 3eMJba qnaHLIIIa LrMaJra Kopplcra oA MoHerapHe

unrerpaquje, HeorrxoAno je npuje cBera Aa H,eHa npLIBpeAa KoHBeprupa y rrrro eeheN{

crerreHy ca ocruurlrM rrnaHprrlaMa ynnje Ia 6w ce acl4MerplrtlHocr IIroKoBa I4 BIIXoBLI
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HerarnBnr.r e(ferru yMarbr{Jrr{. floce6au Ar{o orBor rIorJIaBJba oAHocI{ ce Ha I{3yraBalbe

AlrHaMuKe Kperarba januor Ayra, Lr3no)KeHocr rrajnehux eBporIcKLIx 6anara pI pa3nI,IKe y

[p]rHocr4Ma Ap]KaBHr{x o6segHr,rqa 3eMulrba qnaHl,Iqa EMY, rao ocHoBH}IX e([erara

AyXHrqKe Kpu3e. PearUuje n ir,rjepe llY rao oAroBop Ha aKryeIIHy Kpll3y Aajy ce y

3aArbeM gujetry, ca noce6noM nalcboM rra ynol/ EIIB y oAroBopy Ha KpkI3y re pe3ynrare

roj ra cy nocrrIfHyrll IBI4xoBIIM 4i eloearreu.

Y ruecrotr rrorJraBJby KaHAlrAar rrocraBJba reopercKll oKBrIp 3a MoAeJllrparbe pa3BoJHttx

o6rurra MoHerapHe ynuje. Bpuua ce o[eparlrorranusaqlEjar;apuja6rLu AyxHI,IrIKe KpI,I3e I{

lpoqeca MoHerapHor r{HTefpucarba Kpo3 peneBaHTHe reopujcre MoAene zs xojnx cy

eKcrpaxoBaHe ocHoBHe no4napuja6ne Lr rrHArll(aropu. IrIg rounleKcnof cKyna BeJII'IKor

6poja (faxropa xoju ce Koprrcre y a:rrarrvrs'lr rocraBJbeHVX nouohnux u ocHoBHe

xrrrrore3e, KaHAr{Aar Bprxu rnauru$nrcoBarbe K:byvHux tfarropa r<oju yruuy na 6yayhe

rfynr<qr,ronucarre yHraje. Torou eunupujcre aTIaJILI3e, npe3eHToBaHV cy I4HAI..IKaropI,I u

MoAenr.rpaHI,I pasnojnz cqenapuju roju npe,4crannajy reopercKy ocHoBy uoryhrax

rrpaBarla [poqeca MoHerapHor vHTefpucarba, oAHocHo I43fneAa MoHerapHe yHIlje Enpone

y ycnoBlrMa roKoM vr HaKoH Kpr,r3e. Haxou AerepMI4HLIcaIba KBaHTLITaTLIBHLIX u

KBaJrr,rrarr.rBHprx $arropa, KaHAr4Aar Kopr{cra crarl,IcrutlKy aHurtr3y y recrllpalby

nouohHux xr{rrore3a, a JrorprrrHktru crzje4oru lt ocHoBHe xl,Inore3e. Ha 6asu pe3ynrara

Tecrr,rpaHr4x xr{rrore3a ran4n4ar je [ocraBao xlrnorerl4qKe cqenapzje eBonyq[je

eKoHoMcKe ra MoHerapne ynuje, qlrMe ce 4aje o6jexrllBaH TeopercKl{ npucryn 3a HoBe

qlaHurle y carneAaBarby rrpeAHocTr4 r4 rreAocTaTaKa qJraHcTBa y MoHeTapnoj ynujz.

Y norJrasJby ceAaM KaHAr4Aar je usnoxuo cnoj craB o 3Haqerby nllTarba I{ AvneMe

o6nzrca MoHerapHe noJrr.rrr4Ke v $nxcuparra Aorrrahe BaJIyre, noce6no y MzIJII4M

orBopeHr.rM eronouujaua KaKBa je u Eoura n XepuefoBuHa. KaHAIrAar je npruuo

KoMrraparuBHy aHilnu3y 3eMiLJba y rojzrrra ce MoHerapHa IIoJIt4Tt4Ka 3acHrIBa Ha KoHIIe[Ty

BanyrHor o46opa r4 Be3aHo c rrrM, orpau[qerbu]vav uoryhuocu4Ma MoHerapHe IIoJILITI4Ke

y BraX, uuajyhu y Byr1y Aa ce oHa BoArd rro crpr.rKrHr.rM npI4HIII{rLIMa BanyrHor o46opa.

Ocnprorvr ua Byrapcry u Ecronajy rcoje cy npuje rpLlcryra E(M)y raxofe LIMarIe

BanyrHe o46ope aJru ca nehran Ar{cKperluoHzvr rvrjepauav krHcrpyMeHTlrMa IIB, rasAuAar

r.r3Jraxe rrroryhnocrra, Te npeAHocrr,r u FreAocrarKe eBeHTyaJIHe uogz$uraquje

apaHx(MaHa BzrnyrHof o,u6opa y BraX. Iloce6no ce anaJwI3vtpa [cnylbeHocr MaHAaropurax

rcpurepujpaa ug Macrpr4xra, o6rzpovr Aa Eocna u Xep{eroBuHa vMa sa rpajnu qzrs

ynruaK y Enponcxy MoHerapny ynujy. I,Isa3oeu rpoqeca MoHerapHe zHrerpaquje HoBLIx

qnaHr.rua E(M)y y caBpeMeHrM ycnoBllMa, raKole ce auatmzupajy y oKBLIpy oBoF

NOrJIABJbA.

y ocMoM guje.rry cy [peAcraBJbeHa 3aK.JbyrIHa pa3Marpalba. KanAuAar je Ha

cneo6yxnaraH, KoHur4snvr v jesrponzr Haqr{rr t43JIo}KI4JIa cpIHTe3y cBLIx peneBaHTHI,Ix

cnosnaja, HayqHr.rx qvrbeHurla r.r3HeceHr4x y Ar,rr3eprallujn, a xojuua je AoKBaHa rJIaBHa rI
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I ililffi ffi;il;. cnr.r sarnyrrrkr cy o6pasro>reuu.
I

2.YBON I4 IIPBTJIEN: NI4TEPATYPE

Cepxa ucmpaorcunarua jecte HayqHo cafneAa.Tr.r npeAHocrrl Ir HeAocrarKe crBapalba

MoHerapHe yHnje ca je4uncrBeHoM BanyroM, noce6no y ycJroBr.rMa Kplr3e, I{ KpurLItIKkI

yrBpArrru r4HTeH3r.rrer Be3e Herarr.rBHr4x e(fexam aKTyenHe Kpz3e n MoHerapHLIx

znrerpaquj a y 6y4yhnocrra.

KanAzAar je rpo: pa4 ycnjemHo Aao oAroBop rra rocraBJbeyu npo6neu ucmpaJrcu*atua,

a roju je fJracro:

Karcae lte ymuqaj umamu dycrcuuvrca Kpu3a Ha npoqec MoHemapHoz uHmezpucatua y

6ydyhuocmu?

I-{umeeu ucmpalrcuaarca jecy Aohu Ao HoBr.rx cnosuaja KaAa cy y nl4ralby caBpeMeHe

MoHerapHe u eKoHoMcKe r4HTerparlraje, o4nocn,o rojn cy [ocrKpr.r3Hr.r r.Ba3oBrr 3a HoBe Ir

6yayhe qJraHr{rle Enponcre ynuje, uely rojuua je u Boura u XepueroBkrna.

V znaeuoj xunom%u u3Hocu ce mepdrua Aa .4ylulrqKa Kplr3a HacraJra Kao nocJbeAl,Iqa

Qracranne HeAr.rcuufinr,rHe 3eMaJBa qraHlrrla MoHerapHe ynnje, y ycJIoBpIMa

acr.rMerpr,rqHux rrroKoBa AoAarHo ce npo4y6rsyje u nerarvBHo yrr,rqe ua 6y4yhe npoqece

MoHerapHof r4HTerp[carba.

Ilpezned penenaHmHe numepamype yxazyje Ha qrdrbeHr.rrly Aa je ran4z4ar Kopprcrr.ro

peneBaHrHy nhreparypy roja je nesana sa npo(5reu rrcrpaxlrBarba u y pagy naro4u lI2
6u6tuorpa(fcrux je4ranuqa. Y rureparyplr AoNrr4Hvpajy nonraja reopujcra rrcrpaxr.rBarba

MoHerapHrrx uHrerpaquja, y3poKa rocJbeArr,e $ranancnjcrce Kpr.r3e re eunupujcr<a

rlcrpaxlrBarba noAehzx ucrpaxuBarra NBER-a, OECD-a, MMF-a, ECB-a, roja cy

aKTyenHa U peneBaHTHa 3a nOCTaBJbeHI,I IpeAMeT lloTpaxfl4Balba u LICIII4TIIBaIbe

rrocraBJbeHe xvrrore3e. Jlureparypa je xoperrHo y paAy HaBeAeHa vr\krrkrpaHa.

3. METOA PAIA tr IIP]AMr4JE]BEHA TTCTPA]I{IIBArbA

Par je y ocHoBr.r 3acHoBaH na reopzjcKo-aHaJrrrrprrrKoM r4 eunupujcr<oM rrprdcryrry, Kpo3

MynrrrAr4Meuszjcry oneparlrroHanz:arlujy pa3nlrqr.rrlrx (faxropa rojz AerepMr{HLrlxy

AyxHurrKy Kprr3y Lt r4HTeH3krrer yrzqaja Kpfl3e Ha npoqec MoHerapHe r'rHrerpaqzje.

MeroAe eKcrrJrr,rKarr,rBHe aHurJrra:e, xoja Aorrpt4Hocr4 Ay6renr cxBararby npo6renta u
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npeAMera LrcrpaxuBarba, o6jarunerry v czBHarby rIpaBI{nHocrI,I u 3aKoHIlTocrI'I,

rrpBeHcrBeHo je ropurureHa y reopujcrorr,r 4raje.ny ucrpalnvrBalba eBonyquje uouerapHlax

znrerpaquja !I feHe3e AyxHI,ItIKe Kpll3e.

[a 6u ce oApeArao crerreH KoHBepreHqraje rerua.na qnaHr.rqa y KoHTeKcry ycnoBa

npncTyny rvrouerapnoj yuuju, KoMnapaTr{BHoM aHaJrr,r3oM cy yrnpleue I4AeHTLI.IHocTI,I,

cJrrrrrHocrlr r,r pa3nlrKe rrocMarpaHr4x Kpr,rrepuiTma r4 rlpoqeca I,IHTerpI4cutrba. Y pa4y cy

noce6no rr3paxeHra eJreMeHTr.r $ymquonanHe aHaJILI3e a Ha 6aeu xojux ce ua4najajy

aKTr4BHocrr,r lt Be3e roje nocroje yHyrap npe.4Mera I,Icrpa]KLIBaIba.

Y 4orropcKoM paAy ce Kopr{cre r4 MeroAe cr.rnne3a y Ilury cnajana BI4IIre v.nnnna\a y

jeany cMr{cneHy qjelnuy, AoK ce Kopr4crr..r r/r MeroA aeayrquje Kao aHaJII{T[qKof 14

clequjanrasaropcKor rrocryrrKa, r4je ce Lr3 u Ha ocHoBy orIIrITer 3aKoHcKor ca3Harba

cr[rry noce6na ca3Harba ca BeJrrlKrrM crerreHoM nsnjecnocrl{ I4 rroy3AaHocrll.

CrarncruqKe MeroAe Kopr4rrrreHe y pary npurarofeHe cy Mero.uaMa npzKyrlJbalba LI

o6pa4e rroAaraKa lr rbr4xoBlrM cnojcrnurua. ,{eorpunu4BHoM crarllcrl4Konr ra rpa(furlKl{M

nyreM cy ce 4e(lunucane Ar.rHaMr4Ka nocMarpaHl,Ix napuja6tu rpos npnjeMe I4 3a

uea6paue 3eMJbe. y euuzpujcrcon 4njeny, [pr{KyrrJbalbeM rloAaraKa vI aHilII,t3oM

rrocMarpaHor upo6nerrla, a uoce6Ho crarr4cru4trKoM KopeJIaIIrIoHoM n perpecuoHoM

aH€IJrr.r3oM, ge$unzury ce uoryhu eJreMeHTr4 t4 rrpaBrlr4 3a MoAenuparre pa:nojsux o6nura

MoHerapHe ynuje. O6paaa npvKynJleHrrx noAaraKa LlHrepnperrpaHa je npr.rrrajeuola

crarr{crrlrrKnx co0rnepa rcoju o4ronapajy norpe6aua LrcrpDK}IBama. O6pafeHLI [oAaIIu

a1uftr,npaHr4 cy r,r ryMaqeHr,r y cBpxy recrr,rllarba xr,rrrore3a, go6ujaBa zu(popuaquja

norpe6nux 3a KoHarrHa pa3Marparlapana r4 3aKi6yqKe npoBeAeHof ktcrpaxl4Balba.

4. PE3YJITATI,I LI HAI^IH}I NOIIPUHOC I,ICTPA)ITI,IBAISA

Pesynraru prcrpaxvBarba cy r{3noxeHrr JrorrrqKr4M peAocruje4ou, jauro cy rpa(fuuru ra

ra6elapuo npeAcraBJbeHr.r v onucaHrz cy HaJra3vr vrcrpa)KkrBatba. Pesyrrarn cy

rrpeAcraBJbeHlr Ha raKaB Harrr{H Ia ce ucTpaxr.rBane Mo)Ke noHoBplTLI. Pe:ylraru
r,rcrpaxr{Barba cy Kpo3 4ncxycujy nopefeuu ca pe3yJlrar}IMa Apyrlrx ayropa r<ojn cy

o6asprrr.r cJrnqHa rcrpa)KlrBarba r seh[N4 4ujenorra je 4ucepraryuja KoH3LIcreHTHa ca

pe3ynrarr{Ma Apyrr{x ayropa. O4pxrarocr MoHerapHe ynraje y ycJIoBLIMa eKoHoMcKe KpI43e

kr aHaJrrr3a crlenapzja uoryhrEx odrura u paenoja MoHerapHor LlHTerp[carba y

6yayhnocrpt, vrcrvrqe :uauajnocr oBor Lrcrpa)KnBaFba, Kao I{ npuje4no:IE cujepnuqa

eKoHoMcKe noJrr4TprKe Bocne z XepuerclBr,rHe Ha rryry Ka eBponcKplM unrerpaqr,rjaua.
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,{orropcra .qraceprauuja uacrojz yKa3a.rr{ 4a je sa oApxllBocr MoHerapHe yHkIJe I'I rbeHo

e<furacuo Synrqzonncarue HeorrxoAHo, noce6uo y ycJIoBLIMa KpLI3e, nopeA je4Iancrneue

MoHerapHe rroJrr.rrr.rKe, Ha Br.rrreM creneHy oI,IHXpoHLI3oBarv v Qucxanuy [onIlTlIKy

3eMaJba qraHr,rqa, quN,re 6I,I ce uosehane cJrr4tIHocTI4 peanHl{x cTpyKTypa u [ocJIoBHI,Ix

rlr,rKJryca yHyrap aoue saje4Hr.rqKe Birnyre, v cNtaruvrlrvt HefarLIBHI4 etferru acLIMeTpLIqHLIX

rrroKoBa. Pagrure y r{3Hocr{Ma 6yqercror 4e![uqura ra jannor Ayra qJraH]IIra, xojn cy

ocHoBa Sucrannux rpurepujyua KoHBe)pfenqzje, oql4rreAaH cy 3HaK pa3nl,Itlurof creneHa

ocrBapeHocrv pacrq KoHBepfeHquje u ueje4naror lorrrroBarba Qlzcxalne AVcIIr4rrnI4He

yHyrap EMy, rrrro y ycnoBr,rMa Kpr43e r4 acr{Merpr4qHl4x IIroKoBa AoAarHo npoay6ryje

HepaBHorexe, n onpaBAaHo rrocraBra rrr{Tarbe oApxcrBocrkt :aje4nuuxe MouerapHe

rroJrr.rruKe. Yronuxo cy ra oAcrynarba nerha v yKonLIKo je HLIBo rcpnrepujyrnra

rouneprenuuje pa3nr{rrrir 3a 3eMJbe rrJraHvlle, cyMrbe y olpaBAaHocr nocrojarra

MoHerapHe ynuje nocrajy peanHocr.

Kaududam je ceeofyxcamHo dorcasao da y ycnoeuMq Kpu3e u qcuMempwtHux LttoKoaq,

Ij4oHemapHa yuuja 3acHo*aHa uc'K',byqu6o Ha jeduucmeeuoi uouemapuoj u

deqeumpanusoeauoj Qucrcaauoj norumuqu He Moilce 6umu dyzopovuo odpcrcuea me

nouyduo Hose Mozylte npaeqe uoduQturcar4uje mpeuymuoz o6tuKa MoHemapue yuuje u

dqlbez npoqeca MoHemctpHux uumez,Oaquja y Eeponu. Oeo yieduo npedcmaarca u

ceojeepcmaH opueuHanHu HayqHu donpuuoc duc:epmaquje u cnpoeedeHoz ucmpa)rcuaatua.

flpe4cranreHa aHzrnr,r3a y oeoj 4orropcxoj 4ucepraquju, y3 cI,IHTe3y .4ocaAallrlblax

eunupujcrux 14 reopujcrcux LrcrpalfizBarba Lr3 o6racrz MoHerapHLIx zHrerpaqzja,

pe:ynrzpana je Kper{parbeM reopercKof oKBr{pa MoAena y rojenr ce opurnHanHocr

r.rcrpalrr4Barua pt Aonpr,rHoc reMeJbr.r na oga6trranoj rorr,r6znaquju napuja6tn, oAHocI{Ma

nrefy mr,lua, re crrequ(fu.trou rou6rznaqujovr ujepurax IrHALIKaropa. KpenpaHl4 MoAen

rrpeAcraBJba y3porrHo-[ocJbeAr4qHy noBe3aHocr noABapuja6tu vr npzna4ajyhux

LrHAr{Kalopa, Ha ocHony rojux je xau4u4ar 6asupao cqenaplEje Ivroryher npeo6lraxonama

MoHerapHe ynuje"

Mo4rarfuxoBaHr4M KoHrlerrroM o6nrxa r\loHerapHe ynuje, uacroje ce HayqHo u o6jerrunno

AOBeCTIT y Be3y cBr{ rrr4Hr4orlu [pe.uMeTa r.rcTpaxvtBa:ba, oAHocHo AoKtBaT]I 4a nocroju

:na.rajan yruqaj Kpr43e na 6y4yhra rrpoqec MoHerapHof r{HTerplacarba. llpe4cranrseuz

cqeHaprajz rpe6ajy $opuuparz noAnory sa.qpyrauujr nprlcryn ruouerapuoj yuuju 3eMaJba

lorenqujalHr{x rr 6yayhrzx qnaHzrla Enponcre MoHerapHe ynuje. V cxna4y c rIiIM, Aare cy

u cujepnurle 3a eKoHoMcKy rronr,rrr,rKy Bocne n XepqeroBlrHe, roje ruory oJIaKIIrarLI

unrerpaqujy MoHerapHor crrcreMa BlrX :onu je4zncrBeHe Banyre. Ilpnje rpl4cryrlalta

uouerapHoj yunju,3eMJba KaHArrAar tpe6a Aa ocrBapu pacr v ycrlaleuocr eKoHoMcKLIx

napuja6nr,r ca nocrojehrau qnaHvuaMa r\foHerapHe ynuje. Ha ocnony creqeHllx reopujcrux

u eunuprajcKrrx crro3Haja re c[poBeAe]Fror rrcrpaxulBaFba AerepMuHl4pajyhrax eKoHoMcKtIX
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KapaKTepr,IcrI4K a I4 HarIuHa tpynrqnottl4calba MoHeTapHI'IX

MoHerapHLIx rl{rerpallnia y 6y4yhnocru npe4cranrsajy

y eKoHoMcKoj reopujn LI Hayukr.

5. 3AKJbyTIAK I4 IIPI4JEAJIOI

.{oxropcra 4ucepraquja KaHAr.rAara l,lp BpaHrce, Toullh-llaexoeuh npeAcraBJba qjelonury

vr ca4pxajuy alanv3y leHe3e vI pa:noja MoHerapHI4X raurerpaqlEja y KoHreKcTy

eKoHoMcKrrx ra uo6aryrux uporrrjeHa HacraJrktx tlorlerKoM XXI nujera. Y paay ce uoce6no

craBJba HarJracaK Ha qr4rbeHr{rly Aa cy ce npo6JreM HeocrBapeHor HrIBoa KoHBepreHIIuje z

nepanuovrjepHor pacTa eKoHoMcKIIx lepSopruaHclr 3eMiuba qnaH[IIa, y nepl4oArrMa Kppl3e

I,I Tp)rculrxHrax necra6rrJrnocrll, rroKa3aJlpl Kao reHeparoplr necra6r'IlHocrll MouerapHe

ynraje.

Ilonagehz oA pe3ynrar a r4crpaoK:nBatra crpoBeAeHI,IX y oKBLIpy AoKropcKe rese n'roryhe je

r43Becrr.r 3aKJbfraK ga je uolasHa xr,rrrore3a no'rnpleHa. Ha ocHoBy analrn3e elrlnzprajcxux

noAaTaKa ran.4Ia4ar je yKa3ao Ha rIIrIbeHrtUy Ia cBe Marbe ApxaBa qnaHl'Iqa kr

norenqvjanHl,Ix tIraHLIqa Enponcre ynuje, y KpI{3HoM I4 nocTKpLI3HoM nepl4oAy Moxe

ucnyllrTu flocratsJbeHe rpHrepujyMe y HLIBoy peSepeurHllx npujegHocr]I 3a nprcryr

MoHerapHoj yuuju, rrrro ce o6jaurrana Kao HerarI4BaH yrl,Iqaj KpI43e ua 6y.uyhu npoqec

MoHerapHe ranrerpaquje. Y ycnoBr,rMa rraclrBHe MoHerapue nonurl{Ke, Kao cyIxrI'IHcKo

rrl,ITarbe 3a flpr{Bpegy Bocne 14 XepUeronuue KaHAI4Aar vrcrnqe rroAll3ar+,e crloJbHe

KoHKypeHTHocrr{, rasrraefy ocrirJrof Lr Kpo3 uoryhe [paBIIe rnro4utpraraquje rpenyrne

MoHerapHe rronnrr{Ke Koja ce BoAr4 rrpeMa crpI4KTHI{M npaBI4nI4Ma Banyrnor o46opa.

.{yropounz qzrs BnX orneAa ce y Aocrra3arby peilIHe KoHBeprenquje rpos nonehaBe

npoAyKrrr,rBHoarr4 r{ KoHKypeHTHocrLr, urro 6u 3a eKoHoMrajy Bocne u Xepqeronune

3Haqr.{ro Br4rrre Koptrcrpr Hero TpomKoBa rlpu ynacKy y 3oHy je4zncrneue eBpo[cKe

Banyre.

C o6snporvl Ha HaBeAeHo, Kouucuja

Ilpednailce

Hayuuo-uacraBHoM nzjehy Eronoucmor (faxynrera y Banoj Jlyura Aa rIprIXBarIa onaj

uanjeunaj ra o4o6pra janny o46pany AoKropcKe 4ucepraqvje KaHAI4Aara Mp Bpauxe

Tonuh-flaeroeuh, Marrrcrpa eKoHoMcKLrx HayKa, noA HacJlonona: ,,flpoqec MoHerapHor

r4HTefp[calba y ycnoBl4Ma KpI,I3e".

Barra Jlyra, 26.01.2015. roAI,IHe
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